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首次覆盖瀚天天成，给予“买入”评级，目标价 161.18 港元。我们认为碳化硅

外延片行业正在由产能扩张转向有效产能、成本控制和客户认证能力的竞争，

瀚天天成作为全球外延片龙头，高度覆盖境内外下游头部客户，同时是全球首

家实现 8 英寸碳化硅外延片大规模对外商业供应的企业，并于 2025 年 12 月首

发 12英寸外延片，相关技术先发优势、稳定规模化供应能力与优质客户资源构

成其核心竞争壁垒。产能方面，厦门基地计划持续投入 8 英寸产能，另在马来

西亚槟城建设年产 40 万片 8 英寸外延片生产基地。公司积极探索全新下游市场

应用，如 AI 算力中心、智能电网及储能，开发高压外延产品挖掘全新增长动

能，多家下游核心客户产品已切入英伟达 AI 数据中心供应链。公司 1H26 收入

同比增长 92.0%至人民币 5.78 亿元，毛利率升至 27.8%，归母净利润 0.49 亿

元。我们预计公司 2026-2028 年收入分别达到人民币 13.1 亿元、29.5 亿元和

53.2 亿元，归母净利润分别为 1.3 亿元、5.0 亿元和 9.5 亿元，经调整净利润

（剔除股份支付等影响）分别为 3.1 亿元、6.6 亿元和 11.1 亿元。未来股价的

核心驱动力在于 8 英寸放量、下游应用多元化与高压化带来的量价齐升及毛利

率修复的兑现节奏。 

 境内外市场双轮驱动全球外延片龙头，8 英寸规模化确立新一轮增长空

间。公司客户覆盖全球前五大碳化硅功率器件商中的 4 家、前十大功率器

件商中的 8 家，是率先同时向国际和国内头部厂商大批量供货的中国外延

片企业。同时，8英寸规模化交付与先进外延产品有望支撑公司未来三年出

货持续增长。2025 年 8 英寸产品销量增幅超过 100%，2026 年上半年 8 英

寸产品销量已超 2025 年全年。截至 2026 年 6 月 30 日，公司月产能已超

过 60,000 片；已签订的外延生产设备数量已超过项目规划总量的 40%，公

司预计 2H26 关键设备陆续到位后 8英寸产能将快速释放。外延行业客户验

证周期较长，稳定良率、大规模稳定交付能力、工艺数据与既有合作关系

有望持续增强客户黏性，公司新增产能有望持续巩固市场领先地位并提升

盈利能力。 

 先进外延工艺构成技术壁垒，下游客户已进入 AI 算力龙头企业供应链，打

开中长期需求空间。公司主导制定全球首个碳化硅外延 SEMI 国际标准

（SEMI M92-0423），并自主开发无 BPD 外延技术与厚度超 200 微米的厚

膜外延，商业化产品尺寸覆盖 4 英寸至 8 英寸并全球首发 12 英寸，产品电

压覆盖 300V 至 30,000V，同时储备超厚、多层、沟槽回填及高载流子寿命

等高附加值产品，价值可达衬底数倍。英伟达提出的 800VDC（800V 高压

直流）供电架构推动功率器件耐压等级由 650V 向 1,200V 及以上提升，公

司多家核心国际客户产品已进入英伟达等全球 AI 算力龙头供应链。我们认

为 800VDC 有望为公司打开中长期需求空间。 

 我们采用市销率对公司进行估值，给予 2027 年 20 倍目标市销率，对应目

标价 161.18 港元及 60.1%的潜在升幅。采用市销率主要由于碳化硅外延行

业整体处于产能快速扩张与 8 英寸放量初期，公司 2025 年利润基数受市场

价格波动及收入结构变化影响较低，市盈率尚不能充分反映公司的规模扩

张价值。目标估值 20 倍主要考虑公司全球第一的市场份额、覆盖境内外头

部器件商的客户结构，以及 8 英寸规模交付与 12 英寸技术首发的先发优
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公司数据   

市值(百万港元） 42,856.4 

3 月平均流通量(百万港元） 25.6 

52 周内股价高/低(港元) NA/NA 

总股本 (百万) 425.6 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

赵建辉 27.4% 

资料来源： Bloomberg   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -3.5% -0.7% 

3 -月 -10.2% -12.7% 

6 -月 NM NM 

资料来源： FactSet 
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势，叠加行业领先的良率与毛利率水平，同时也反映产品价格下行及新产

能爬坡的不确定性。若 8 英寸放量、毛利率修复或利用率回升慢于预期，

公司估值中枢可能承压。风险提示：1）8 英寸产能爬坡或客户认证进度慢

于预期；2）碳化硅衬底及外延片价格进入下行周期；3）公开市场竞争加

剧或政策变动；4）下游 AI 数据中心、新能源汽车等需求减缓。 
 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

销售收入 (百万人民币) 974 765 1,311 2,950 5,320 

  同比增长 (%) (14.7) (21.4) 71.3 125.0 80.4 

毛利率 (%) 34.1 24.8 28.5 31.0 31.5 

运营利润 (百万人民币) 238.4 59.4 170.7 601.9 1,137.8 

  同比增长 (%) 21.8 (75.1) 187.6 252.6 89.0 

净利润 (百万人民币) 165.1 11.9 132.1 499.3 954.8 

  同比增长 (%) 53.5 (92.8) 1,011.1 278.0 91.2 

调整后净利润 (百万人民币) 323.5 198.4 305.6 659.3 1,114.8 

每股收益 (人民币) 0.43 0.03 0.32 1.20 2.29 

  同比增长 (%) 34.4 (93.0) 954.3 278.0 91.2 

市销率 (倍) 37.6 47.9 28.0 12.4 6.9 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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投资亮点 

一、 全球外延龙头，境内外市场双轮驱动 

瀚天天成是全球销量第一的碳化硅外延片供应商，据灼识咨询统计，2024 年按销量计市占

率 31.6%（17.0 万片，6 英寸当量）、按收入计市占率 29.2%，均居全球第一，销量份额

领先第二名超 12 个百分点。外延是碳化硅价值链中集中度最高的环节，2024 年前五大外

延片代工厂合计占全球公开市场收入 93.4%，显著高于衬底与器件环节约 80%的水平。客

户结构是公司与国内同行最本质的差异，全球前五大碳化硅功率器件商中 4 家、前十大功

率器件厂商中 8 家为公司客户，公司为率先同时大批量供应国际与国内头部厂商供应链的

中国碳化硅外延片企业，产品覆盖 4 英寸、6 英寸、8 英寸及 12 英寸，并已进入国内外主

要碳化硅器件厂商供应体系，多家核心国际客户产品进入英伟达（NVDA US, 未评级）等

全球 AI 算力龙头供应链。 

二、 8 英寸规模化与 12 英寸技术首发确立先发优势，产能有序扩张 

公司是全球首家实现 8 英寸碳化硅外延片大规模对外商业供应的厂商，2023 年起向全球客

户供货。8 英寸全年销量由 2023 年的 285 片增至 2024 年的 7,466 片，9M25 进一步增至

10,788 片，2025 年销量同比增长超 100%，1H26 的 8 英寸产品销量已超越 2025 年全年水

平，规模化放量趋势显著。2025 年 12 月公司全球首发 12 英寸外延片。相较 6 英寸平台，

8英寸晶圆能够提供更大的可用面积和更多的单片芯片产出，但其经济性仍取决于衬底价格、

外延良率、设备折旧、客户认证及产能利用率。9M25 营业收入中 6 英寸、8 英寸碳化硅外

延片收入分别达到 4.28、0.76 亿元，分别占公司总收入的 80.0%、14.2%。公司持续投资

6英寸及 8英寸外延片的研发和生产，截至 2026年 6月 30日公司整体月产能已超过 60,000

片，且 8 英寸外延片将在公司的销售中占据份额逐步提升。1H26 公司 8 英寸外延片累计销

量已超过 2025 年全年，12 英寸实现小批量订单突破。若 8 英寸良率及设备利用率持续提

升，公司有望同时获得收入增长和单位成本下降。 

三、 深耕外延技术，高良率、稳定交付与标准话语权构成技术壁垒 

公司深耕碳化硅外延生长技术，构建了碳化硅外延关键技术平台，形成覆盖生长前预处理、

外延生长、清洗、检测等完整的外延生长流程的核心技术积累。核心技术壁垒体现在高良

率、稳定交付能力与标准话语权三个层面。公司创始人赵建辉博士是全球第一位因对碳化

硅技术研究和产业应用做出重大贡献而获选 IEEE Fellow 的研究者。公司 2015 年开发无基

面位错（BPD-free）技术、2016 年开发抑制堆垛层错（IGSFs）技术，并主导制定全球首

个且唯一的碳化硅外延 SEMI 国际标准（SEMI M92-0423），另参与国标 GB/T 43885-

2024 等多项标准。产品电压覆盖 300V 至 30,000V，其中高压产品的外延层价值已达衬底

数倍。现阶段功率半导体器件已适配 600V 至 1,700V 中低压规模化市场，对应新能源汽车

主驱、充电基础设施及工业电源等，未来将继续向 2,000V 至 10,000V及以上中高压与特高

压扩展，如智能电网等。质量与交付方面，公司良率水平处于行业领先地位，并具备大规

模稳定交付能力。我们认为，高压厚外延的意义不仅是扩展产品规格，更在于加深客户定

制粘性、支撑大规模稳定出货并提升单位晶圆加工价值。  

四、 AI 数据中心（AIDC）向 800VDC 及更高电压直流供电演进，为高压

碳化硅外延片打开新的需求空间 

随着 AI 服务器单机柜功率由数十千瓦向数百千瓦乃至兆瓦级提升，传统低压直流供电面临

铜材消耗增加、母线空间受限和多级转换损耗上升等问题。英伟达提出的 800VDC 数据中
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心电源架构，反映 AI 数据中心正由低压、大电流供电向高压直流输配电演进。其对碳化硅

产业的启示在于，功率转换环节的耐压等级、开关效率、功率密度和高温可靠性要求将同

步提高，推动碳化硅器件由新能源汽车进一步延伸至服务器电源、整流、电池储能、DC-

DC 转换及固态变压器等环节。目前公司前五大头部器件客户四家已进入英伟达 AI 数据中

心供应链，叠加高压厚膜、沟槽回填等先进外延产品匹配高压材料需求，我们预计

800VDC 渗透有望持续转化为公司外延片订单增量。 
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行业概览 

需求扩张叠加尺寸升级，碳化硅外延片进入放量阶段 

碳化硅（SiC）具有耐高压、耐高温、高频及低损耗等特性，适用于新能源汽车、充电基础

设施、光伏及储能等高功率应用。碳化硅外延片是在碳化硅衬底表面生长的单晶薄膜，其

厚度、掺杂浓度、缺陷密度及均匀性直接影响下游功率器件的性能、良率和可靠性，是碳

化硅产业链中技术壁垒较高的关键环节。 

根据灼识咨询数据，全球碳化硅功率半导体器件销售额由 2020 年的 6 亿美元增长至 2024

年的 26 亿美元，复合年增长率为 45.4%；预计 2029 年进一步增至 136 亿美元，2024 至

2029 年复合年增长率为 39.9%。同期，碳化硅器件在全球功率半导体市场的渗透率预计由

2024 年的 4.9%提升至 2029 年的 17.1%。除电动汽车、光伏储能等传统应用外，AIDC 带

来的增量需求增长迅猛。随着 AI 数据中心 800V 高压供电方案持续普及，碳化硅器件的应

用价值持续放大，在 1H26 业绩会上，公司预计 2030 年 AIDC 领域碳化硅功率器件市场规

模有望突破 68 亿美元，成为驱动行业增长的重要新兴应用。 

图 1: 2020-2029 年全球碳化硅器件市场规模（金额），按行业划分 

 
资料来源：灼识咨询、招银国际环球市场 

注：*新兴行业包括人工智能算力与数据中心、家电、智能电网及 eVTOL；**其他包括工业电源、UPS、轨道交通

等 

受下游器件需求增长带动，全球碳化硅外延片市场销售额由 2020 年的 4 亿美元增至 2024

年的 12 亿美元，复合年增长率为 34.7%；预计 2029 年达到 58 亿美元，2024—2029 年复

合年增长率为 38.2%。从应用领域看，人工智能数据中心需求增长迅猛，新能源汽车仍是

目前市场增长的主要来源；充电基础设施、储能系统以及人工智能数据中心、智能电网和

eVTOL 等新兴应用亦将贡献增量需求。 
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图 2: 2020-2029 年全球碳化硅外延片市场规模（金额），按行业划分 

 
资料来源：灼识咨询、招银国际环球市场 

新能源汽车等传统应用提供稳定增长，AI 相关新兴场景打开长期空间 

新能源汽车电驱系统由 400V 向 800V 及以上高压平台升级，对器件耐压、转换效率及散热

性能提出更高要求，为碳化硅器件替代传统硅基器件创造条件。碳化硅器件还可降低充电

模块功率损耗、提升功率密度，预计将在高压快充基础设施中加速渗透。 

在光伏及储能领域，碳化硅器件能够提升逆变器和 DC-DC 转换器效率，降低系统能耗及散

热成本。此外，人工智能数据中心电力需求增加、智能电网向超高压方向发展，以及轨道

交通、家电和 eVTOL 等应用拓展，预计将推动碳化硅外延片的应用范围由中低压场景向高

压及超高压场景延伸。 

AI 数据中心向 800VDC 供电架构演进，进一步拓宽碳化硅在非车领域的应用空间。随着单

机柜功率密度持续提升，传统低压、大电流供电面临铜材消耗、母线空间和多级转换损耗

等限制。800VDC 架构通过提高直流母线电压降低同等功率下的传输电流，有助于减少导

体损耗并提高供电系统功率密度，同时对功率器件的耐压等级、开关效率和高温可靠性提

出更高要求。 

从电压平台看，1,200V 及 1,700V 碳化硅器件更接近 800VDC 架构近期可能采用的功率转

换平台；2,000V 至 3,300V 器件则可能受益于中压直流配电及固态变压器等中长期架构升

级。瀚天天成已围绕高压及超高压功率器件形成厚膜外延、低缺陷生长、多层外延及界面

特性调控等工艺储备，具备承接 800VDC、固态变压器等新兴应用所需外延片需求的技术

基础。 
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图 3: 2020-2029 年全球碳化硅外延片市场规模（金额），按尺寸划分 

 
资料来源：Omdia、Yole、灼识咨询、招银国际环球市场 

8 英寸产业化加速，成为行业主要结构性增量 

行业正由 4 英寸、6 英寸向 8 英寸外延片升级。按照 Omdia、Yole 等第三方行业数据，全

球 8 英寸碳化硅外延片销售额预计由 2024 年的约 3 亿美元增至 2029 年的 45 亿美元，复

合年增长率为 71.9%；销量预计由 13.7 万片增至 378.5 万片，复合年增长率为 94.2%。 

相较 6 英寸晶圆，8 英寸晶圆面积理论上增加约 78%，单片晶圆能够提供更多可用芯片面

积。但实际可用芯片数量和单位成本改善幅度仍取决于边缘损失、缺陷密度、外延良率及

后续器件制造良率。因此，8英寸的经济性不能仅根据晶圆面积推算，还需要结合衬底价格、

设备折旧、单炉产出及客户认证情况综合判断。 

价格下行与销量增长并存，成本控制能力更加重要 

随着国内外碳化硅衬底及外延片产能扩张，行业平均售价预计继续下降。价格下行一方面

来自供应增加和竞争加剧，另一方面也来自衬底产能释放带来的采购成本下降。据灼识咨

询，碳化硅衬底的全球平均售价（含 4 英寸、6 英寸、8 英寸等）由 2020 年的人民币 6.4

千元降至 2024 年的人民币 4.5 千元。由于衬底逐步从 6 英寸迭代至 8 英寸，预计碳化硅衬

底的平均售价未来将略微上升。 

由于自产外延片业务通常包含衬底价值，衬底价格下降会同时压低收入端 ASP 和成本端采

购价格。因此，ASP 下降本身并不能直接推导毛利率恶化。行业盈利变化取决于售价下降

速度与单位成本下降速度之间的相对关系。如果衬底采购价格、良率、设备利用率及单位

制造费用的改善快于产品售价下降，单位毛利仍有修复空间；反之，价格竞争将持续压缩

盈利。未来行业分化的核心将从产能规模转向成本曲线。 
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图 4: 2020-2029 年碳化硅衬底（6 英寸）、外延片及衬底综合单位售价 

 
资料来源：Omdia、灼识咨询、招银国际环球市场 

公开市场集中度较高，技术与客户认证构成主要壁垒 

行业进入壁垒主要包括外延生长及缺陷控制技术、大尺寸规模化生产能力、长期积累的工

艺经验、客户认证与供应链协同，以及持续的资本开支和研发投入。新能源汽车等应用对

产品一致性和可靠性要求较高，客户验证周期可能长达数年，因此稳定的良率表现和既有

客户关系将增强领先企业的竞争壁垒。 

总体而言，碳化硅外延片行业正处于“需求高速增长、尺寸加速升级、应用多元化与高压

化”的发展阶段。短期竞争重点在于产能释放和成本控制，中长期竞争则将逐步转向 8 英

寸量产能力、缺陷控制水平、高压产品布局及全球客户覆盖能力。 

图 5: 2020-2029 年全球碳化硅外延片市场规模（出货量），按尺寸划分 

 
资料来源：Omdia、Yole、灼识咨询、招银国际环球市场 
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竞争格局 

专业外延厂商主导公开市场，竞争重心转向 8 英寸及高端产品 

全球碳化硅外延片市场包括公开市场和内部配套市场。其中，公开市场主要由专业外延厂

商以及部分对外销售外延片的材料厂商参与；内部配套市场则主要由具备外延生产能力的

功率器件 IDM 构成。器件厂商可以选择自行采购衬底并完成外延生长，也可以直接向专业

外延厂商采购外延片或委托其进行外延加工。 

从全球市场来看，碳化硅外延片供给主要由 IDM 厂商、专业外延片厂商及部分衬底企业构

成。Wolfspeed（WOLF US, 未评级）、ROHM（6963 JP，未评级）、onsemi（ON US，

未评级）及 ST（STM US，未评级）等 IDM 覆盖器件、封装及模块，并持续强化上游材料

能力，其一体化模式有利于形成材料与器件之间的研发反馈闭环。Resonac（4004 JP，未

评级）、瀚天天成及天域半导体（2658 HK，未评级）等专业外延片厂商则依靠多客户覆

盖、工艺定制和规模化制造参与市场竞争；其中，专业厂商通常能够为不同器件平台提供

更灵活的参数组合，并分散单一终端路线变化带来的风险。 

图 6: 全球主要碳化硅玩家商业模式 

厂商类型 代表厂商 业务特点 核心竞争力 相对限制 

专业外延厂商 
瀚天天成、天域

半导体及其他 

对外销售外延片或提

供外延片代工，不直

接参与下游器件制造 

客户粘性高、定制灵

活，研发和资本投入

集中于外延环节 

缺少衬底和器件端的

垂直整合，盈利对外

延价格及产能利用率

较敏感 

材料一体化厂商 Coherent 等 
同时提供碳化硅衬底

及外延片 

可实现衬底和外延协

同优化，供应链掌控

能力较强 

材料端资本投入较

大，同时面临衬底及

外延行业周期波动 

垂直整合 IDM 

Wolfspeed、ST

、英飞凌、

ROHM 等 

覆盖外延、器件制

造、封装及模块，部

分厂商进一步布局衬

底 

内部需求稳定，能够

形成材料、器件和系

统之间的研发闭环 

外延产能较多服务内

部需求，对外供应的

灵活性和客户中立性

相对有限 

资料来源：招银国际环球市场 

根据灼识咨询，公司 2024 年碳化硅外延片全球市场份额达到 31.6%，位居全球第一，领先

第二名超过 12 个百分点。2025 年市场份额缺乏同一口径的统计数据，但据公司披露，碳

化硅外延片销量同比增长超过 30%，其中中国大陆市场销量增至上年同期的 3.85 倍，显示

公司在行业去库存及价格竞争加剧的背景下进一步扩大销售规模。我们认为，公司市场地

位的巩固主要受益于境内外客户需求共同增长（其中国内客户放量增速更快）、外延片销

售业务增长及 8 英寸产品规模交付。2025 年，公司 8 英寸产品销量同比增长超过 100%，

为后续扩大大尺寸产品市场份额奠定基础。 

2025 年行业处于量增价降阶段，价格竞争推动行业格局进一步集中 

2025 年，碳化硅行业仍处于库存调整、产能释放及价格下行并存的阶段。据公司披露，瀚

天天成2025年外延片销量同比增长超过30%，但受产品价格下降影响，收入由人民币9.74

亿元下降至 7.65 亿元，毛利率由 34.1%下降至 24.8%。价格及毛利率压力属于行业普遍现

象；尽管毛利率阶段性回落，公司毛利率水平仍处于行业领先地位，销量增长亦反映公司

市场份额持续领先。 

上述行业表现说明，当前碳化硅外延行业并非单纯依靠市场需求增长即可实现收入及利润

同步提升。随着衬底价格下降、产能扩张及同规格产品供给增加，常规 6 英寸产品的竞争

重点已逐渐转向成本、良率、设备利用率和交付规模。价格下行可能加速缺乏技术、资金
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及客户基础的中小厂商退出，并推动市场份额进一步向头部厂商集中。据公司披露，1H26

行业已走出下行周期，供需关系迎来拐点。 

竞争重点由单一产能扩张转向以下综合能力 

我们认为未来碳化硅外延厂商的竞争预计主要围绕以下方面展开： 

 8 英寸量产能力。 8 英寸晶圆能够提升单片芯片产出并降低边缘损耗，正在成为头部厂

商重点扩产方向。随着 Coherent（COHR US，买入）、Wolfspeed（WOLF US，未

评级）、瀚天天成（2726 HK，买入）及天域半导体（2658 HK，未评级）等厂商相继

推进 200mm 产品，8 英寸能力将由少数厂商的稀缺优势逐步转变为参与头部竞争的必

要条件。 

 高端及定制化外延能力。 在常规 6 英寸产品价格持续承压的背景下，厚膜外延、多层

外延、超低缺陷、沟槽回填及高载流子寿命等高附加值产品，以及 12 英寸等更大尺寸

外延的前瞻布局，有望成为厂商改善产品结构和盈利能力的主要方向。 

 规模制造及成本控制。 外延厂商需要通过提高良率、设备利用率和自动化程度降低单

位成本，同时利用采购规模加强与衬底及设备供应商的议价能力。仅具备技术样品、

但无法实现稳定批量交付的厂商较难建立长期竞争力。 

 客户认证及联合开发能力。碳化硅外延片具有较强定制属性，客户更换供应商需要重

新进行产品评估、器件测试及可靠性认证。头部厂商通过早期参与客户器件开发，可

以积累工艺数据并形成较高的客户黏性。 

我们认为，瀚天天成的定位是全球碳化硅外延片龙头，8 英寸规模化供应与高压先进外延

产品构成未来公司壁垒。综合来看，公司已在全球碳化硅外延片市场建立领先地位，2024

年全球市场份额达到 31.6%，领先第二名超过 12 个百分点，2025 年仍保持行业领先。其

核心优势主要体现为覆盖境内外头部功率器件厂商的客户基础、覆盖 4 英寸至 8 英寸并向

12 英寸延伸的产品矩阵，以及超厚外延、多层外延和高压低缺陷外延等先进产品的研发及

量产能力。产品结构正由 6 英寸主导逐步向 6 英寸与 8 英寸协同发展，大尺寸产品已进入

规模放量阶段。公司计划继续向 8 英寸产品配置产能，通过扩大出货规模摊薄单位固定成

本并巩固先发优势。从区域结构看，公司具备较为全球化的收入来源。2025 年大中华区收

入占比为 51.3%，亚洲（大中华区以外）占比约 37.4%，欧洲和北美洲分别占 9.1%和

2.2%。国内需求放量推动大中华区收入同比显著增长，同时亚洲其他地区及欧美客户仍贡

献接近一半收入，体现公司同时覆盖国内与国际供应链的客户基础。1H26 大中华区收入人

民币 2.68 亿元（占比 46.3%，同比+122%），亚洲（大中华区以外）2.26 亿元（39.1%，

+67%），欧洲 0.58 亿元（10.0%，+74%），北美洲 0.26 亿元（4.5%，+120%），海外

收入占比回升至约 54%。 
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图 7: 公司碳化硅外延片收入占比按地域划分 

 
资料来源：公司资料、招银国际环球市场 

图 8: 公司碳化硅外延片收入按地域划分 

  
资料来源: 公司资料、招银国际环球市场 

AI 算力推动数据中心电源向 800VDC 架构升级 

随着 AI 服务器算力密度提升，数据中心供电系统正由传统低压配电向高压直流架构演进。

现有 AI 服务器通常在机架端将交流电转换为约 54V 直流电，再通过多级 DC-DC 转换向

GPU 供电。随着单机架功率由 100kW 级迈向 500kW 乃至 1MW，传统 54V 架构面临铜排

用量过大、机架空间被电源模块占用及多级转换损耗增加等问题。 

英伟达提出的 800VDC 架构将交流电在数据中心电力区域集中转换为 800V 直流电，并通

过直流母线直接输送至计算机架，再在靠近计算节点的位置转换为 50V、12V 或更低电压。

英伟达预计 800VDC 数据中心将配合 Kyber 机架系统于 2027 年进入规模部署。相较传统

架构，800VDC 能够降低输电电流及铜材用量、减少中间转换环节，并为兆瓦级 AI 机架释

放更多计算空间。 

图 9: 英伟达 800VDC 供电架构 

资料来源：英伟达公司资料 

碳化硅主要参与高压转换、保护及储能环节 

800VDC 架构并不意味着整个电源系统均采用碳化硅器件。SiC、GaN 和硅基器件将根据

电压、功率及开关频率要求形成分工：  

 电网至 800VDC 转换：中压交流电通过工业整流器或固态变压器转换为 800VDC，主

要需要 1,200V 及以上电压等级的 SiC 功率器件。随着固态变压器向更高输入电压发展，

部分拓扑亦可能采用 2,000V 至 3,300V 器件。 
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 服务器电源及高压母线：800VDC 服务器电源、高压侧 DC-DC 转换器及功率侧柜需要

高耐压、低损耗的 SiC MOSFET 或二极管。英飞凌指出，未来 AI 服务器电源开关器件

的耐压等级将由 650V 提高至 1,200V。 

 储能及备用电源：电池备份单元、UPS及储能系统需要与 800V直流母线进行双向能量

转换，高功率双向 DC-DC 是 SiC 的重要应用环节。 

 保护及热插拔：800V 直流系统需要固态断路器、电子保险丝及热插拔器件控制浪涌电

流和故障隔离。英飞凌已展示基于 SiC JFET 的 800VDC 热插拔方案。（链接：英飞凌

800VDC 热插拔方案） 

 靠近 GPU 的低压转换：800V 向 50V、12V 及更低电压转换将同时采用 SiC、GaN 和

硅基器件；其中高压输入侧可能使用 SiC，而靠近 GPU 的高频、低压转换环节更适合

GaN 及硅基器件。 

瀚天天成通过碳化硅外延片间接卡位 AI 电源产业链。公司并不直接生产服务器电源、功率

模块或 SiC 器件，其在 800VDC 产业链中的定位是上游碳化硅外延片供应商。公司向全球

功率器件厂商提供碳化硅外延片，客户进一步将外延片加工为碳化硅功率器件，并应用于

AI 数据中心、800VDC 供电系统、固态变压器及储能系统等场景。 

我们认为公司潜在受益点主要包括： 

1. 8 英寸产品进入规模放量阶段：公司是全球首家实现 8 英寸碳化硅外延片大规模对外商

业供应的企业，2025 年 8 英寸产品销量同比增长超过 100%，2026 年上半年 8 英寸产

品销量已超 2025 年全年，截至中报公告日期已有 35 家客户采购公司 8 英寸产品。公

司计划进一步向 8英寸产品配置产能，通过扩大生产规模满足下游需求，并摊薄单位固

定成本。随着功率器件制造逐步向大尺寸晶圆迁移，公司在 8英寸外延领域的先发优势

有望转化为更多客户导入及订单增长。 

2. 先进外延产品匹配高效率、高电压电源需求：公司已布局大尺寸外延、超厚外延、沟

槽回填外延、高载流子寿命外延及界面特性精准可调外延等先进产品。其中，高载流

子寿命外延有助于降低器件能量损耗，沟槽回填外延可提升器件击穿电压及电流密度，

相关技术有望满足 AI 电源系统向更高电压等级、更高功率密度及更低转换损耗演进的

材料需求。随着系统平台电压等级提升，高压外延层在产业链中的价值量亦有望进一

步提高。 

3. 产能扩张及头部客户覆盖提供需求承接能力：截至 2026年 6月 30日，公司外延生长、

检测及清洗设备对应的月产能已超过 60,000 片，已签订的外延生产设备数量已超过项

目规划总量的 40%。同时，公司马来西亚槟城 8 英寸碳化硅外延片产业化项目（规划

年产能 40 万片 8 英寸外延片）于 2026 年 8 月开工建设，力争 2H27 实现试产，以服

务国际客户的增量需求。全球前五大碳化硅功率器件厂商中有四家为公司客户，且该

四家客户均为英伟达 AI 数据中心供应链企业，意味着公司已通过功率器件客户间接切

入 AI 数据中心产业链。随着 800VDC 及固态变压器方案逐步商业化，公司现有客户基

础和产能布局有望支持相关需求向外延片订单传导。 

  

https://www.infineon.com/press-release/2025/INFXX202510-003
https://www.infineon.com/press-release/2025/INFXX202510-003
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公司介绍 

瀚天天成电子科技（厦门）股份有限公司（Epiworld International Co., Ltd.）2011 年成立

于厦门，并于 2026 年 3 月 30 日在香港联交所主板上市。公司长期专注于碳化硅外延片的

研发、生产及销售，也是中国首家实现商业化 3 英寸、4 英寸、6 英寸和 8 英寸碳化硅外延

片批量供应的生产商，并于 2025 年 12 月全球首发 12 英寸碳化硅外延片，牵头撰写并制定

了全球首个碳化硅外延 SEMI 国际标准（SEMI M92-0423）。据灼识咨询的报告，自 2023

年以来，按年销售片数计，公司是全球最大的碳化硅外延供货商，2024 年的市场份额超过

30%。 

图 10: 公司发展历程 

 
资料来源：公司资料、招银国际环球市场 

公司的核心产品包括 4 英寸、6 英寸及 8 英寸碳化硅外延片，主要应用于 AI 数据中心

（AIDC）、新能源汽车、储能、光伏风力发电、轨道交通、智能电网及航空航天等领域。

公司有外延片销售及外延片代工两种业务模式（公司英文披露口径分别为 Turnkey 与

Consign 模式），取决于是否自行采购衬底或使用客户提供的衬底。外延片位于碳化硅衬

底与功率器件之间，是决定器件耐压水平、导通性能、可靠性及良率的关键材料环节；碳

化硅外延行业具有业务复购率高、客户黏性强的特点，对可靠性、均匀性及一致性要求高、

认证周期长，且要求供给能力稳定持续，因此供应链倾向于长期合作。由于不同客户和应

用对应不同厚度、掺杂浓度及电压等级，产品具有较强的定制化属性，客户认证和工艺磨

合周期相对较长。 

图 11: 公司碳化硅外延片产品 

 
资料来源：公司资料、招银国际环球市场 
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公司正在推动产品结构由 6 英寸向 8 英寸升级。2024 年，公司自制碳化硅外延片销售收入

为人民币 8.40 亿元，其中 6 英寸和 8 英寸产品收入分别为人民币 7.36 亿元和 1.02 亿元，

占自制外延片销售总收入的 87.7%和 12.1%；受到价格下调影响，2025 年前 9 个月 8 英寸

产品收入 0.76 亿元，占比 15.7%，2025 年全年公司录得 8 英寸产品销量同比增长超 100%；

1H26 公司 8 英寸产品销量已超越 2025 年全年水平，规模化放量趋势显著。8 英寸产品收

入快速增长，反映公司大尺寸外延片已由客户导入阶段逐步迈向规模化交付，并成为产品

结构升级的重要驱动力。 

图 12: 公司碳化硅外延片出货量占比预测，按尺寸拆分 

 
资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 

图 13: 公司碳化硅外延片收入占比预测，按尺寸拆分 

 
资料来源: 公司资料、招银国际环球市场预测 

产能方面，公司现有生产基地位于厦门，主要覆盖 3 英寸、4 英寸、6 英寸及 8 英寸产品。

截至 2026 年 6 月 30 日公司月产能已超过 60,000 片（混合口径）；已签订的外延生产设备

数量已超过项目规划总量的 40%，公司预计 2H26 关键设备陆续到位后 8 英寸产能将快速

释放；其中 8 英寸产能据招股书披露，厦门基地 2025 年截至 9 月规划由 40,000 片/年扩至

2029年的 463,000片/年，增长约 10.6倍，并预计 2029年厦门基地利用率回到 70%以上。

海外方面，公司马来西亚槟城 8 英寸碳化硅外延片产业化项目于 2026 年 8 月正式开工建

设，规划年产能 40 万片 8 英寸外延片，截至 1H26 已完成土地购置，项目方案设计及马来

西亚地方政府建设审批等前期工作取得积极进展；项目自 2026 年 8 月起全面启动厂房及配

套基础设施工程建设，预计 2Q27 末至 3Q27初完成主体封顶、洁净室装修及核心设备搬入

调试，力争2H27实现试产并进入量产爬坡；该项目已取得马来西亚制造业专项税收优惠资

质，满足约定要求后可享受 10 年 0%所得税特别税率，有望服务国际客户增量需求并增强

供应链韧性。IPO 净募资 15.595 亿港元，截至 1H26 募投项目按计划推进（已签订设备数

量已超过项目规划总量的 40%），所得款项净额的约 71%（或约 11.07 亿港元）将用于在

未来五年扩大碳化硅外延片产能。我们认为，后续应关注厦门基地的产能爬坡、利用率、

实际出货量和单位制造成本变化。 

图 14: 公司碳化硅外延片产能规划预测 

  2024 2025 2026E 2027E 

预测年产能（千片）         

预测年产能 258.6  608.3  851.7  1,120.0  

同比%  135.2% 40.0% 31.5% 

预测月产能 21.3 50.0 70.0 92.1 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 
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技术方面，公司持续围绕大尺寸碳化硅外延、低缺陷与高均匀性生长、厚膜及多层外延等

核心技术推进研发，已形成覆盖衬底预处理、外延生长、清洗及检测的全流程工艺平台。

2025 年，公司在大尺寸产品迭代方面取得标志性进展，于 12 月全球首家推出 12 英寸碳化

硅外延片，并于 1H26 取得 12 英寸小批量订单（厚度不均匀性≤2.8%、掺杂浓度不均匀性

≤2.1%），并继续巩固 8 英寸外延片大规模对外供应的先发优势；同时，公司持续突破多

层外延高精度控制及高压外延低缺陷技术，厚膜外延层厚度已可超过 200 微米，并兼顾低

缺陷及低掺杂浓度的高均匀性，可为超高压功率器件提供关键材料支撑。面向中长期，公

司将重点提升超厚外延、沟槽回填外延、高载流子寿命外延及界面特性精准可调外延的性

能和量产能力，进一步覆盖 AI 数据中心、高压输配电及新型电网、储能等高端应用。 

公司优势 

我们认为公司核心优势体现为以下五点： 

一、 全球市场地位领先，8 英寸产品进入规模放量阶段 

公司是全球领先的碳化硅外延片专业供应商。根据灼识咨询数据，2024 年公司在全球碳化

硅外延片市场的份额达到 31.6%，位居全球第一。2025 年，在行业去库存、产品价格下降

背景下，公司仍继续保持全球碳化硅外延市场的领先地位，实现收入人民币 7.65 亿元，经

调整净利润人民币 1.98 亿元（非国际财务报告准则计量），体现出较强的周期韧性。同时，

8 英寸产品正逐步成为公司未来销量增长和产品结构升级的主要动力。作为全球首家实现 8

英寸碳化硅外延片大规模对外商业供应的企业，2025 年 8 英寸产品销量同比增长超过

100%，1H26 8 英寸产品销量已超 2025 年全年水平，截至中报公告日期已有 35 家客户采

购公司 8 英寸产品；公司将进一步向 8 英寸产品配置产能，通过扩大出货规模降低单位固

定成本，并提升在下一代碳化硅产品市场中的份额。尽管 6 英寸产品目前仍占公司销售的

大部分，我们预计随着下游客户完成产品验证及工艺迁移，8英寸产品在公司收入和出货量

中的占比将持续提升。 

二、 自主研发核心工艺，高良率、大尺寸及先进外延技术构成差异化优势 

公司长期专注于碳化硅外延材料研发，已掌握从衬底预处理、缓冲层生长、外延层生长到

清洗、检测的完整生产工艺，并通过调节温度、反应压力、气体流速、气流分布、生长速

率及碳硅比等参数，控制外延层厚度、掺杂浓度均匀性和缺陷密度。针对 8 英寸晶圆表面

积扩大后温场和流场均匀性下降的问题，公司已形成相应的工艺参数体系，公司称其 8 英

寸外延片质量达到国际先进水平。 

在缺陷控制和厚膜外延方面，公司已开发无 BPD 外延生长技术，通过优化生长温度、反应

压力和前驱体流速，使 BPD 向不影响器件性能的刃型贯穿位错（TED）转化率超过 99.9%，

外延片中的 BPD 缺陷数量接近于零。公司厚膜外延技术可实现厚度超过 200 微米的外延层，

同时将三角形缺陷控制在较低水平，并实现低掺杂浓度下的高均匀性，可用于超高压碳化

硅 IGBT 和晶闸管等功率器件。公司亦在多层外延高精度控制、高压外延低缺陷、超厚外

延、深沟槽回填外延、高载流子寿命外延及界面特性精准调控等领域持续推进产品化。 

2025 年 12 月，公司全球首家推出 12 英寸碳化硅外延片，1H26 已取得 12 英寸订单突破，

厚度不均匀性≤2.8%、掺杂浓度不均匀性≤2.1%，进一步强化了公司在大尺寸外延技术迭

代中的先发优势。 
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三、 覆盖全球头部客户，产品质量和车规交付能力获得验证 

公司已建立覆盖境内外主要功率器件制造商的客户体系。据公司披露，全球前五大碳化硅

功率器件供应商中有四家为公司客户，全球前十大功率器件供应商中有八家为公司客户。

公司是率先能够同时向国际和国内头部功率器件厂商大批量供应碳化硅外延片的中国企业，

客户覆盖构成其持续导入新规格产品的重要基础。1H26 公司新增 6 家客户，包括进入一家

欧洲头部汽车零部件企业及一家中国头部特色工艺晶圆代工厂的核心供应链；公司服务的

全球前五大功率器件商中四家已进入英伟达等全球 AI 算力企业的供应链，这使公司能够受

益于 AI 数据中心电源系统的爆发式增长。 

质量管理方面，公司是国内较早获得 IATF 16949 汽车质量管理体系认证的碳化硅外延供应

商之一，已向车规级客户稳定供应 6 英寸碳化硅外延片超过七年。公司对关键原材料实施

逐片检验，在生产过程中设置关键质量控制点，并对出货产品进行100%检测，覆盖外延厚

度、掺杂浓度、缺陷密度、表面粗糙度、平坦度和金属污染等指标。由于外延片需要与客

户器件结构、芯片工艺和可靠性要求进行长期匹配，稳定量产后通常具备较高的客户黏性。 

四、 全流程产线和规模化产能支撑稳定交付，海外布局逐步推进 

截至 2026 年 6 月 30 日，公司外延生长、检测和清洗设备对应的月产能已超过 60,000 片，

已签订的外延生产设备数量已超过项目规划总量的 40%，公司预计 2H26 关键设备陆续到

位后 8 英寸产能将快速释放。公司现有厦门基地覆盖 4 英寸、6 英寸、8 英寸和 12 英寸产

品，总建筑面积约 13.6 万平方米。我们认为，现有设备规模为公司承接头部客户大批量订

单及推动 8 英寸产品放量提供了产能基础保障，同时有利于通过良率提升、设备利用率恢

复和规模化采购降低单位成本。公司马来西亚槟城 8 英寸碳化硅外延片产业化项目（规划

年产能 40 万片 8 英寸外延片）于 2026 年 8 月正式开工建设，力争 2H27 实现试产，利用

当地成熟的半导体产业集群建设规模化外延片产线及配套设施，以满足国际客户增量需求

并提升海外供应保障能力。供应链方面，2025 年公司主要原材料的境内采购比例达到 99%。 

公司已建立由单片式及多片式外延炉、自动化高精度检测设备和全自动清洗设备组成的完

整生产平台。单片式设备可用于高端产品开发和定制化生产，多片式设备则适用于规模化

量产；检测环节可对主要外延参数进行 100%测量和控制，清洗环节采用“干进干出”自动化

系统，并对清洗能力和效果进行在线监控。 

五、 研发及标准体系完善，持续储备下一代外延技术 

公司围绕低缺陷密度、高均匀性、厚膜以及 n 型和 p 型外延生长开展研发，并持续攻关超

厚外延片、深沟槽回填外延、复合衬底外延和多片式外延设备工艺。截至 2025 年末，公司

拥有 98名全职研发人员，2025年研发费用为人民币 7,490万元；截至 2026年 6月 30日，

公司员工总数增至 796 人（2025 年末：529 人），为产能爬坡储备人力。公司采用从项目

立项、方案开发、样品验证、批量验证到项目验收和知识产权登记的完整研发流程，以推

动研发成果从样品阶段向规模化生产转化。 

截至2026年6月30日，公司持有35项有效授权专利（发明专利16项、实用新型19项），

其中主要发明专利覆盖外延生长控制、表面及晶体缺陷降低、外延层厚度检测和掺杂工艺

等环节。公司研发团队已发表 16 篇碳化硅外延生长相关论文，并主导编写全球首个碳化硅

同质外延片 SEMI 国际标准（SEMI M92-0423），同时参与碳化硅外延片国家标准、高压

功率器件用外延片行业标准以及多项团体标准的制定。标准制定能力有助于公司深化对客

户技术指标的理解，并提升其在全球碳化硅外延产业中的行业影响力。 
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从技术与工艺平台来看，我们认为公司的竞争优势在于“大尺寸规模化生产”与“先进外

延产品矩阵”的结合。公司现有工艺平台已从传统 6 英寸外延延伸至 8 英寸批量供应及 12

英寸技术储备，并从常规厚度及掺杂规格延伸至超厚外延、多层外延、沟槽回填、高载流

子寿命和界面特性精准调控等高附加值产品。相较常规中低压外延片，高压产品的外延层

更厚、生长时间更长，对缺陷密度、厚度均匀性和低掺杂浓度控制的要求更高，因此外延

层价值更高，可达到衬底价值的数倍。先进外延产品有望成为公司优化产品结构和提升单

位产品价值的主要方向。 

碳化硅外延厂商在底层技术路径上通常均采用高温化学气相沉积，并通过温度场、气体流

场、反应压力、生长速率、碳硅比和掺杂源浓度等参数控制外延层质量。公司的技术特色

主要体现在工艺参数控制能力、产品规格覆盖范围以及技术规模化程度。在 8 英寸晶圆上，

实现高均匀性和低缺陷生长，并已披露接近零 BPD、超过 200 微米厚膜外延以及 12 英寸

外延片等技术成果，显示公司技术平台已覆盖大尺寸、厚膜、低缺陷及宽参数等多个维度。

因此，对公司技术优势的判断需要同时考察晶圆尺寸、外延厚度及掺杂范围、缺陷密度、

层间及界面控制、客户验证情况、量产良率和规模化交付能力。建议重点关注 8 英寸客户

放量、高附加值产品占比提升及新增产能消化等后续经营表现，以及最终转化为收入增长

和盈利提高的节奏。 

业务模式 

在建立覆盖多尺寸、不同厚度与电压等级、宽参数调控及低缺陷控制的综合外延工艺平台

后，公司主要通过外延片销售和外延片代工两类模式实现技术能力的商业化。公司处于碳

化硅产业链中游，在外延片销售模式下自行采购碳化硅衬底及辅助材料，经进货检验、外

延生长、清洗和检测等工序后，向客户交付成品碳化硅外延片；在外延片代工模式下，客

户提供衬底，公司采购其他辅助材料并完成外延加工。两类模式均按交付片数计价，其中

外延片销售模式包含衬底等材料价值，单片售价通常较高。公司下游客户主要包括碳化硅

功率器件代工厂及具备内部外延能力的 IDM 厂商，产品最终应用于新能源汽车、AI 数据中

心、固态变压器、新型电网及储能系统等高效功率转换场景。 

公司的业务模式主要包括以下两类： 

图 15: 公司业务模式 

业务模式 具体流程 收入及成本特征 主要作用 

外延片销售 

公司自行采购包括衬底在内的原

材料，根据客户订购外延片的型

号、要求、数量、价格及其他规

格，于生产流程完成后向客户交

付最终产品碳化硅外延片 

晶片产品的价格会考虑衬底的全成本

以及公司生产成本。下达批量及经常

性采购订单的客户，其价格通常会根

据产量、当前市场状况及合作时长磋

商 

构成公司的核心收入来源，为

客户提供一种集成的、便利的

解决方案，可依赖公司已建立

的质量控制流程 

外延片代工 

利用现有工艺和设备平台，为客

户提供外延片代工、外延片清洗

及碳化硅相关检测等服务；外延

片代工通常由客户提供衬底，公

司负责外延生长及后续处理 

客户提供衬底，公司则采购其他

辅助原材料、生长碳化硅外延层

并向客户交付最终的外延片 

向客户收取辅助原材料的费用以及在

衬底上生长碳化硅外延层的代工服务

费。基本加工费取决于外延片的尺

寸、掺杂类型及厚度，而额外服务费

则包括特殊工艺需求及其他服务的收

费 

对于大批量订单，公司可采用阶梯式

定价机制，订单量越大，单位加工费

随订单量增加而降低 

降低客户使用公司产能的门

槛，满足客户不同的衬底采购

及工艺需求，公司的定价策略

有助于提升客户忠诚度并增加

长期合作机遇 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场 
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财务分析 

我们预计公司收入自 2026 年起进入加速增长阶段，主要受益于 AI 数据中心等下游需求高

增、国内碳化硅器件需求持续增长、6英寸及 8英寸外延片出货增长，以及厦门生产基地产

能逐步爬坡。基于当前模型，我们预计公司 2026-2028 年收入分别为人民币 13.11 亿元、

29.50 亿元及 53.20 亿元。 

此外，公司经营质量与资金储备构成产能扩张的重要支撑：经营性现金流连续四年净流入，

2022-2025 年累计超过人民币 13.5 亿元；叠加 IPO 净募资 15.595 亿港元，截至 2026 年 6

月 30 日公司现金及定期存款合计人民币 32.19 亿元（较 2025 年末增长 76.3%），总资产

63.06 亿元、净资产 45.40 亿元，负债率 28.0%，在手现金储备充裕，可有效覆盖后续扩产

资本开支，短期融资压力较小。 

图 16: 公司财务概览 

财务概览 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

(人民币百万元)             

营业收入 1,143  974  765  1,311  2,950  5,320  

同比% 159% -15% -21% 71% 125% 80% 

销售成本 (697) (642) (575) (937) (2,035) (3,643) 

同比% 186% -8% -10% 63% 117% 79% 

毛利 445  332  190  374  915  1,678  

同比% 126% -25% -43% 97% 145% 83% 

毛利率% 39% 34% 25% 29% 31% 32% 

其他营业收入 63  168  166  153  292  273  

同比% 195% 165% -1% -8% 92% -7% 

销售及分销费用 (49) (6) (11) (13) (29) (53) 

同比% 2514% -89% 96% 21% 125% 80% 

管理及其他费用 (163) (176) (208) (210) (324) (372) 

同比% 238% 8% 19% 1% 55% 15% 

研发费用 (102) (80) (75) (118) (236) (372) 

同比% 132% -21% -6% 58% 100% 58% 

营业利润 196  238  59  171  602  1,138  

同比% 58% 22% -75% 188% 253% 89% 

营业利润率% 17% 24% 8% 13% 20% 21% 

财务费用 (33) (30) (25) (15) (15) (15) 

同比% 60% -7% -18% -38% -5% 0% 

税前利润 163  208  34  155  587  1,123  

同比% 58% 28% -83% 350% 278% 91% 

占收入% 14% 21% 5% 12% 20% 21% 

所得税抵免/支出 (56) (43) (23) (23) (88) (168) 

税率% -34% -21% -66% -15% -15% -15% 

净利润 108  165  12  132  499  955  

非控股权益 0 0 0 0 0 0 

占收入% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

归属股东净利润 108  165  12  132  499  955  

同比% -16% 54% -93% 1011% 278% 91% 

利润率% 9% 17% 2% 10% 17% 18% 

经调整净利润 384  324  198  306  659  1,115  

同比% 123% -16% -39% 54% 116% 69% 

经调整净利润率% 34% 33% 26% 23% 22% 21% 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 
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2025 年公司收入同比下降 21%至人民币 7.65 亿元，其中外延片销售与代工总收入为人民

币 7.23 亿元；8 英寸外延片收入估算约人民币 1.09 亿元，占外延片销售与代工总收入的比

重提升至约 15.1%。同期毛利率由 2024年的 34.1%下降至 24.8%，主要受市场价格波动及

业务结构变化影响。2025 年行业去库存及供需调整背景下，产品价格持续下行，公司根据

市场情况采取具有竞争力的定价策略，销量及市场份额保持行业领先。同时，收入结构进

一步向外延片销售模式集中：由于销售模式收入包含衬底价值，且公司依托规模化衬底采

购可为客户提供更具性价比的一站式方案，客户整体更倾向于外延片销售模式，代工业务

占比相应下降；销售模式账面毛利率相对较低，对综合毛利率形成结构性摊薄。归母净利

润由 2024 年的人民币 1.65 亿元收窄至人民币 0.12 亿元，经营层面同步短期承压。 

1H26 业绩同比大幅改善，公司 1H26 实现收入人民币 5.78 亿元（同比+92.0%），毛利

1.61 亿元（+193.5%），毛利率由 1H25 的 18.2%提升至 27.8%；归母净利润 0.49 亿元

（1H25：-0.02 亿元），经调整净利润 1.39 亿元（+43.4%）。据业绩公告，收入高增主要

来自市场需求强劲及在手订单持续增长，其中 AI 数据中心相关收入增长显著；1H26 产能

较年初提升约 20%，8 英寸销量超过 2025 年全年。公司将 1H26 毛利率改善归因于规模扩

张摊薄固定成本及材料成本优化带来的单位成本下降，并预期 2H26 毛利率进一步提升。

1H26 业绩与我们的全年预测方向一致，隐含 2H26 收入约人民币 7.33 亿元、毛利率约

29.1%。我们预计公司 2026 年收入同比增长 71.3%至人民币 13.11 亿元。 

我们预计公司 2026-2028 年外延片收入合计分别增长 75%、129%和 82%（其中外延片销

售模式分别增长 76%、132%和 82%），主要受益于 6 英寸需求持续增长、8 英寸产品放量

及厦门生产基地产能逐步爬坡。同期，外延片销售占比预计由 2025 年的 90.9%继续提升至

2028 年的 97.1%，收入结构向核心业务持续集中。据中报披露，1H26 外延片销售服务收

入人民币 5.33 亿元（同比+105.7%），外延片代工服务收入 0.14 亿元（同比-34.3%），

其他收入 0.31 亿元（同比+48.1%）；我们预计代工收入 2026 年起恢复增长（2026E 同比

增长 56.8%至人民币 0.43 亿元，隐含 2H26 约 0.30 亿元），其他收入保持平稳，但由于该

业务规模较小，其主要作用仍是扩展客户覆盖、深化工艺合作。 

图 17: 公司收入拆分 

收入拆分 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

（人民币百万元）      

外延片销售 840 696 1,226 2,845 5,169 

同比% -1.0% -17.1% 76.2% 132.0% 81.7% 

占比% 86.2% 90.9% 93.5% 96.4% 97.1% 

外延片代工 121 28 43 63 110 

同比% -58.6% -77.2% 56.8% 45.9% 74.1% 

占比% 12.4% 3.6% 3.3% 2.1% 2.1% 

其他收入 14 42 42 42 42 

同比% 557.8% 207.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

占比% 1.4% 5.5% 3.2% 1.4% 0.8% 

总收入 974 765 1,311 2,950 5,320 

同比% -14.7% -21.4% 71.3% 125.0% 80.4% 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 
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2025 年公司毛利率降至 24.8%，主要受市场价格波动及业务结构变化影响。2025 年行业

去库存及供需调整背景下，产品价格持续下行，公司根据市场情况调整定价及销售策略。

同时，客户整体更倾向于包含衬底的一站式外延片销售模式，代工业务收入占比下降，收

入结构向账面毛利率相对较低的外延片销售模式集中。 

图 18: 公司毛利率测算 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

(人民币百万元）      

毛利 332 190 374 915 1678 

毛利率% 34.1% 24.8% 28.5% 31.0% 31.5% 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测  

我们预计公司 2026 年毛利率为 28.5%，较 2025 年阶段性回暖，主要来自上下游价格压力

缓解及产销规模扩大带来的单位固定成本摊薄，但新产能爬坡初期的折旧与调试费用将部

分抵消上述改善；随着新产能逐步转化为稳定交付的有效产能、8英寸产品收入占比提升及

单位制造成本下降，我们预计 2027 年和 2028 年毛利率分别继续提升至 31%和 32%。但毛

利率改善仍高度依赖客户认证、产品良率、产能利用率及 ASP 变化，若新产能爬坡或成本

下降慢于预期，盈利修复节奏可能相应延后。 

图 19: 公司收入及同比增速 

  
资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 

图 20: 公司毛利及毛利率 

  
资料来源: 公司资料、招银国际环球市场预测 

图 21: 公司研发费用及同比增速 

 

资料来源：公司资料、招银国际环球市场预测 

 

图 22: 公司归母净利润及净利率 

 

资料来源: 公司资料、招银国际环球市场预测 
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随着 2026 年起扩产周期逐步兑现，上下游价格逐步回暖，我们预计公司 2026 年归母净利

润恢复至人民币 1.32 亿元，并于 2027 年实现归母净利润人民币 4.99 亿元，2028 年增至

人民币 9.55 亿元；对应经调整净利润（剔除股份支付等影响）分别为人民币 3.06 亿元、

6.59亿元及 11.15亿元。后续盈利兑现的关键变量包括产品价格、产能利用率、8英寸客户

认证与交付节奏。 
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估值分析 

估值：首予买入，基于市销率估值的目标价为 161.18 港元 

鉴于公司仍处于 8 英寸放量与产能爬坡初期，短期净利润受产能利用率、产品价格、折旧

摊销及汇兑损益等因素影响较大，市盈率估值的波动性较高，难以充分反映公司的收入增

长、市场份额及产能价值，因此，我们采用市销率作为主要估值方法。 

我们选取行业内业务集中于第三代半导体且处于规模扩张阶段的天岳先进（2631 HK，买

入）、英诺赛科（2577 HK，买入）和纳微半导体（NVTS US，未评级）作为可比公司。

综合参考可比公司的估值水平（2027年 21.4倍市销率），考虑公司在全球 SiC外延市场的

龙头地位、处于 6 英寸向 8 英寸产品切换放量阶段的预期，我们给予其较可比公司平均水

平略低约 9%的审慎水平，对应 2027E 20.0 倍 P/S。 

图 23：同业可比估值 

  市值 市销率（倍） 每股收益（人民币） 毛利率（%） 

公司名称 股票代码 人民币百万 FY26E FY27E FY26E FY27E FY26E FY27E 

天岳先进 2631 HK 45,919 19.92 14.85 0.57 0.89 26.2 27.9 

英诺赛科 2577 HK 34,511 15.54 8.60 -0.55 0.32 17.7 33.1 

纳微半导体 NVTS US 20,676 64.56 42.38 -1.01 -1.05 39.6 41.1 

  平均值 33.3 21.9 -0.3 0.1 27.9 34.0 

资料来源：彭博，数据截至 2026 年 9 月 7 日收盘 

基于公司 2027 年预测收入 29.5 亿元人民币，对应合理市值约 590 亿元人民币。按公司总

股本 4.26 亿股及港元兑人民币汇率 0.86 计算，对应每股价值约 161.18 港元，首次覆盖给

予“买入”评级。 

图 24：估值表 

  2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（人民币百万元） 765  1,311  2,950  5,320  

同比 -21.45% 71.32% 124.96% 80.38% 

目标 2027 年市销率   20.0x  

目标市值（人民币百万元）     58,993   

人民币/港元汇率   0.86  

目标市值（百万港元）   68,596  

公司港股总股本（百万）   425.6  

目标股价（港元）     161.18   

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

风险提示 

我们的评级及目标价面临的潜在风险包括：1）8 英寸产能爬坡或客户认证进度慢于预期；

2）碳化硅衬底及外延片价格进入下行周期；3）公开市场竞争加剧或政策变动；4）下游

AI 数据中心、新能源汽车等需求减缓。 
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财务分析 
 

损益表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 1,143 974 765 1,311 2,950 5,320 

销售成本 (697) (642) (575) (937) (2,035) (3,643) 

毛利润 445 332 190 374 915 1,678 

运营费用 313 262 297 356 605 813 

销售费用 (49) (6) (11) (13) (29) (53) 

行政费用 (163) (176) (208) (210) (324) (372) 

研发费用 (102) (80) (75) (118) (236) (372) 

其他 0 (1) (3) (15) (15) (15) 

运营利润 196 238 59 171 602 1,138 

其他收入 63 168 166 153 292 273 

EBITDA 293 384 238 395 887 1,489 

折旧 96 145 177 223 284 350 

使用权资产折旧 1 0 0 0 0 0 

其他摊销 0 1 1 1 2 1 

EBIT 196 238 59 171 602 1,138 

利息收入 12 40 77 82 129 93 

利息支出 (33) (30) (25) (15) (15) (15) 

净利息收入(支出) (20) 10 52 67 114 79 

外汇收益/损失 0 16 (32) (73) 0  0  

其他收入/支出 0 1 1 0  0  0  

税前利润 163 208 34 155 587 1,123 

所得税 (56) (43) (23) (23) (88) (168) 

税后利润 108 165 12 132 499 955 

非控股权益 0  0  0  0  0  0  

净利润 108 165 12 132 499 955 

调整后净利润 384 324 198 306 659 1,115 
 

 

资产负债表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 1,030 2,449 2,543 4,027 4,564 5,540 

现金与现金等价物 550 2,031 1,214 2,254 1,461 577 

应收款项 79 130 355 594 1,305 2,298 

应收账款 77 130 342 573 1,260 2,219 

存货 351 248 306 483 1,016 1,762 

预付款项 8 7 18 18 18 18 

短期银行存款 21 0  612 612 612 612 

其他流动资产 22 33 39 68 152 274 

非流动资产 2,043 2,054 1,981 2,402 2,771 3,334 

物业及厂房及设备（净额） 2,037 2,048 1,965 2,351 2,717 3,263 

使用权资产 0 0 0 0 0 0 

递延税项 0  0 3 3 3 3 

无形资产 1 2 1 1 0 0  

其他非流动资产 5 5 11 47 50 67 

总资产 3,074 4,503 4,524 6,429 7,334 8,873 
       

流动负债 560 605 476 598 886 1,310 

短期债务 315 304 162 187 177 177 

应付款项 33 72 164 262 559 983 

应付账款 33 47 164 262 559 983 

应付税款 0  60 37 37 37 37 

其他流动负债 17 18 3 3 3 3 

租赁负债 0 0 0 0 0 0 

合同负债 4 7 0 0 0 0 

应计费用 192 145 109 109 109 109 

非流动负债 1,049 1,084 1,038 1,147 1,105 1,105 

长期债务 812 809 724 833 791 791 

递延收入 206 261 313 313 313 313 

其他非流动负债 32 15 1 1 1 1 

总负债 1,609 1,689 1,514 1,746 1,992 2,416 
       

股本 388 404 404 426 426 426 

其他储备 1,076 2,409 2,606 4,258 4,917 6,032 

股东权益总额 1,464 2,813 3,010 4,683 5,343 6,457 

总负债和股东权益 3,074 4,503 4,524 6,429 7,334 8,873 
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现金流量表 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 163 208 34 155 587 1,123 

折旧摊销 97 146 178 224 285 351 

税款 0  0  (62) (23) (88) (168) 

营运资金变化 (123) 140 (167) (346) (1,032) (1,436) 

其他 278 147 140 69 17 52 

净经营现金流 415 641 123 79 (231) (78) 
       

投资现金流       

资本开支 (1,159) (207) (146) (645) (654) (914) 

收购与投资 0  0  (612) 0  0  0  

处理短期投资所得现金 0  21 0  0  0  0  

其他 18 42 76 82 129 93 

净投资现金流 (1,140) (144) (681) (563) (525) (821) 
       

融资现金流       

已支付股息 0  0  0  0  0  0  

凈借贷  814 (15) (225) 133 (51) 0  

发行股票所得现金 206 1,030 0  1,376 0  0  

股票回购 0  0  0  0  0  0  

其他 (19) (30) (33) 15 15 15 

净融资现金流 1,000 985 (259) 1,524 (36) 15 
       

净现金流变动       

年初现金 274 550 2,031 1,214 2,254 1,461 

汇率变动 0  0  0  0  0  0  

年末现金 550 2,031 1,214 2,254 1,461 577 

增长率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 159.3% (14.7%) (21.4%) 71.3% 125.0% 80.4% 

毛利润 126.2% (25.4%) (42.9%) 96.9% 144.5% 83.5% 

经营利润 58.1% 21.8% (75.1%) 187.6% 252.6% 89.0% 

EBITDA  89.0% 31.2% (38.1%) 66.2% 124.4% 67.9% 

EBIT  58.1% 21.8% (75.1%) 187.6% 252.6% 89.0% 

净利润 (15.7%) 53.5% (92.8%) 1,011.1% 278.0% 91.2% 

调整后净利润 123.2% (15.7%) (38.7%) 54.0% 115.8% 69.1% 

盈利能力比率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  39.0% 34.1% 24.8% 28.5% 31.0% 31.5% 

营业利益率 17.1% 24.5% 7.8% 13.0% 20.4% 21.4% 

税息折旧及摊销前利润 25.6% 39.4% 31.1% 30.1% 30.1% 28.0% 

调整后净利润率 33.6% 33.2% 25.9% 23.3% 22.4% 21.0% 

股本回报率 10.5% 7.7% 0.4% 3.4% 10.0% 16.2% 

资产负债比率 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） 0.4 (0.3) (0.3) (0.4) (0.2) (0.0) 

流动比率（倍） 1.8 4.0 5.3 6.7 5.1 4.2 

应收账款周转天数 25.1 48.6 169.1 165.3 161.5 157.6 

存货周转天数 183.8 140.8 193.8 188.0 182.3 176.5 

应付帐款周转天数 17.2 40.9 103.8 102.0 100.3 98.5 

估值指标 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  269.1 200.3 2,870.8 272.3 72.0 37.7 

市盈率（摊薄） 269.1 200.3 2,870.8 272.3 73.4 38.4 

市帐率  19.8 11.8 11.3 7.7 6.7 5.6 

市现率  69.7 51.6 276.7 456.7 ns ns 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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